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Resumo. Os Negócios de Impacto de Inclusão Financeira trabalham em 
conjunto com diversos atores que os apoiam em sua empreitada e formam, 
assim, o ecossistema de impacto de inclusão financeira, contribuindo para 
a geração de impacto. Pouco se conhece, no entanto, sobre os atores 
desse ecossistema, seu papel, formas de apoio e impacto diante da inclu-
são financeira. A partir de uma revisão sistemática da literatura, buscou-se 
levantar o que já se conhece sobre estes atores na academia. Nos estudos 
analisados, foram identificados 53 atores, que prestam apoio estratégico, 
operacional e regulatório, podendo executar mais de um tipo de apoio aos 
NISF. O suporte mais recorrentemente estudado na literatura é o aporte 
financeiro. Conhecimento específico sobre serviços financeiros é conveni-
ente para melhor direcionamento dos negócios. 

Palavras-chave: Ecossistemas de Impacto, Inclusão Financeira, Microfi-
nanças. 

Abstract. Financial Inclusion Social Businesses (or microfinance initiatives) 
work together with many different actors who support them across their 
business Journey and can also be known as Social Impact Ecosystem, aim-
ing to increase impact. Little is known, however, over the financial inclusion 
ecosystem actors, their role, how they provide support and what impact they 
promote towards inclusion. A systematic review aimed to raise what is al-
ready known about those supporters. A total of 53 actors were identified as 
supporters in three fields: strategic advisory, operational and regulatory, 
sometimes providing more than only one type of support towards Micro-
finance Initiatives. Financial support is the most frequent support studied. 
Specific knowledge regarding financial services is convenient to provide 
more accurate strategic consulting.  
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1 Introdução 

É sabido que a falta de acesso financeiro (AF) está diretamente conectada à desigual-
dade social (GLOUKOVIEZOFF, 2004). O acesso financeiro pode ser entendido como 
o ato de se obter acesso a serviços de poupança, movimentação de dinheiro e reali-
zação de pagamentos em troca de bens e serviços (BECK; DEMIRGUÇ-KUNT; 
HONOGAN, 2008) que, por sua vez, dão a possibilidade de se adquirir melhores pa-
drões de qualidade de vida (MORENO, 2007). No entanto, esta não é a realidade de 
muitos: a falta destes serviços afeta aproximadamente 1,6 bilhão de pessoas ao redor 
do mundo (World Bank, 2022). Diante deste contexto, a inclusão financeira - ou o ato 
de obter acesso a serviços financeiros àqueles que não o tinham anteriormente 
(MORENO, 2007) – é vista como uma importante ferramenta para alcançar saúde, 
educação e erradicação da pobreza (UNSGSA, 2016). 
 No Brasil, a inclusão financeira é promovida por agentes autorizados pelo Banco 
Central do Brasil (BCB) a ofertarem tais serviços (BCB, 2022), entre eles, os Negócios 
de Impacto Social Financeiros, focados em Inclusão Financeira - ou NISFs, como se-
rão abordados neste estudo. Os NISFs fazem parte de um grupo maior denominado 
Negócios de Impacto Social, que surgem de forma estruturada na década de 1970, 
por meio de são instituições híbridas cujo propósito é resolver um problema social, ao 
passo que obtém lucro e se estruturam com o viés de um negócio rentável (DACIN; 
DACIN; MATEAR, 2010). Estas organizações também são reconhecidas na literatura 
como micro finanças e estão em expansão (CULL; DERMIGUÇ-KUNT; MORDUCH, 
2009). Em território brasileiro, representam 15% das iniciativas, dentro do universo 
total de negócios de impacto (PIPE Social, 2021). 

Os NISFs não são os únicos que atuam pela inclusão financeira. Atores de suporte 
públicos e privados em nível local exercem influência direta ou indireta sobre a atua-
ção destes NISFs, e esta rede compõe os chamados Ecossistemas de Impacto Social 
(EIS) (PEL, 2018). Tais ecossistemas podem ser altamente fragmentados 
(PUHAZHENDHI, 2013), complexos e seu formato varia a cada região (DOMANSKY, 
2018). A presente literatura constatou que há forte interdependência e geração de 
valor entre os NISFs e os atores de seu ecossistema, pois a construção das iniciativas 
é feita em conjunto, possibilitando uma troca rica de experiência e aprendizados, bem 
como superação de desafios (ADNER; KAPOOR, 2010; FRELS; SHERVANI; 
SRIVASTAVA, 2003). Os Ecossistemas de Inovação Social focados na Inclusão Fi-
nanceira podem atuar com finanças sociais - englobando atividades de investimento 
em comunidades, títulos de investimento de impacto, empréstimos para negócios so-
ciais - ou diretamente com micro finanças – onde focam em criar e administrar solu-
ções que promovam inclusão financeira (PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 2014). 
Consumidores do produto microcrédito, instituições de micro finanças de pequena es-
cala e grande escala e intuições financeiras são os principais atores mapeados pela 
literatura e, quando existe apoio e divisão de papeis entre eles, há maior chance de 
geração de valor e impacto (ARMSTRONG; AHSAN; SUNDARAMURTHY, 2018).   

Estudos no meio identificaram diversas dificuldades enfrentadas pelos NISF, como 
altos custos operacionais decorrentes das transações com baixo valor (CULL; 
DERMIGUÇ-KUNT; MORDUCH, 2009) e desafios de compromisso com a missão so-
cial (BAYAR, 2013), uma vez que têm que lidar com a tensão entre atender a popula-
ção vulnerável e obter lucro (GUTIÉRREZ-NIETO; SERRANO-CINCA, 2019). Há uma 
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alta demanda de acesso a crédito por esta população que ainda não é atendida pelos 
negócios atuais (BAYAR, 2013). Reforça-se a importância do apoio de seu ecossis-
tema para a superação destes problemas e ampliação do impacto dos NISFs para a 
inclusão financeira (ADNER; KAPOOR, 2010; FRELS; SHERVANI; SRIVASTAVA, 
2003). 

Porém, seu ecossistema permanece incompreendido no que se relaciona às estra-
tégias de apoio, impacto e atuação dos atores dos EIS de micro finanças e finanças 
sociais (PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 2014), além de ainda haver questões em 
aberto sobre como geram valor e qual a influência que exercem sobre o local onde 
atuam (ANDION; ALPERSTEDT; GRAEFF, 2020).   

Com base nas lacunas identificadas, este artigo se propõe a reunir os principais 
achados na literatura acerca do EIS de Inclusão Financeira, no que tange identificar, 
em primeiro lugar, quais são as iniciativas de NISF existentes e, em seguida, quem 
são os atores diretamente relacionados a estes NISF, qual é seu papel de apoio, suas 
características e sua contribuição de impacto diante da inclusão financeira.  
 Este artigo traz duas principais contribuições: compilar os achados, de maneira sis-
temática, para que demais pesquisadores e pesquisadoras possam utilizá-lo como 
ponto de partida para investigar o tema; e trazer visibilidade ao EIS de NISFs, a fim 
de que os NISFs consigam superar os desafios mapeados e causem maior impacto.  

2 Metodologia 

Esta pesquisa optou por utilizar a Revisão Sistemática da Literatura (RSL) como pro-
cedimento metodológico, seguindo as etapas de planejamento, condução e dissemi-
nação (TRANFIELD; DENYER; SMART, 2003) e os parâmetros determinados pelo 
Protocolo de Principais Itens para Relatar em Revisões Sistemáticas e Meta-Análises 
(PRISMA), tradução livre de Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and 
Meta-Analyses (PRISMA, 2022). 
 
2.1 Planejamento da Revisão Sistemática 

Seguindo as etapas propostas pela RSL (TRANFIELD; DENYER; SMART, 2003), esta 
revisão teve como objetivo compilar o que autores acadêmicos já mapearam sobre o 
EIS focados em inclusão financeira. Duas perguntas chave guiaram a revisão: (P1) 
quem são os NIS Financeiros e seus atores de apoio dentro dos EIS de micro finanças 
e finanças sociais e (P2) o que se sabe sobre o tipo de apoio prestado, as caracterís-
ticas e o impacto dos EIS de finanças sociais e de micro finanças aos NISF? 

Para respondê-las, o processo para levantar artigos começou em identificar pala-
vras-chave, definir bases de dado e estabelecer critérios de seleção dos artigos 
(TRANFIELD; DENYER; SMART, 2003; PRISMA, 2022). As palavras-chave relacio-
nadas à inclusão financeira foram "financial inclusion", "financial access", "social fi-
nance", "microfinance"; para “negócios de impacto”, foram listadas as expressões "so-
cial enterprise", social business” e "social entrepreneurs"; e como sinônimo de ecos-
sistema, encontrou-se "impact ecosystem" e "support". A busca foi feita em inglês para 
maior abrangência, pois a maior parte das publicações nas bases de dados é neste 
idioma.   
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Selecionou-se duas bases de dados para busca de artigos: Web of Science, por ser 

o mais antigo indexador de citações (GARFIELD, 1964), ter uma ampla quantidade de 
pesquisas em empreendedorismo social (ISKANDAR, 2021), com mais de 2.200 
revistas científicas cadastradas (BIRKLE et al, 2020); e Scopus, pela ampla lista de 
artigos e por ser a base com a maior quantidade de dados de qualidade suficiente 
(STAHLSCHMIDT; STEPHEN, 2020). Para cada uma das bases, foram aplicadas as 
strings apontadas na figura 1. A busca, realizada em outubro de 2021, retornou os 
resultados também detalhados na figura abaixo, restando 47 estudos pré-
selecionados. 

Figura 1. Decaimento dos artigos pré-selecionados. 

 
 
Do total de 47 estudos, foram excluídas as publicações repetidas entre as bases e 

as que não estavam disponíveis na íntegra. Em seguida, foram aplicados os filtros de 
idioma e de correlação direta com o tema a partir da análise de Título, resumo e pala-
vras-chave, seguindo o Protocolo PRISMA (PRISMA, 2022). Restaram 26 publicações 
para a Revisão Sistemática. 

A seguir, foram escolhidas duas óticas de análise das publicações. A primeira visou 
caracterizá-las a partir de 7 critérios: i. o total de autores e os repetidos; ii. os autores 
mais citados; iii. os idiomas da amostra; iv. as principais revistas científicas; v. o pa-
drão de formato das publicações; vi. os principais países de publicação; e vii. a distri-
buição de estudos no tempo. A segunda buscou analisar o conteúdo tendo como base 
referências na literatura acerca dos negócios de impacto, inclusão financeira e seus 
EIS. Uma parte destas referências fazia análises semelhantes, porém sem o foco da 
inclusão financeira; também foram encontrados estudos que definiram e/ou levanta-
ram características sobre estes temas; e outros que estudaram os temas com o foco 
financeiro, e deixaram questões e sugestões de avanço nestes estudos. O resultado 
desta análise prévia instigou o interesse pelas categorias destacadas no quadro 
abaixo, cada qual com seu referencial exposto. Buscando responder ao objetivo inicial 
deste artigo, estas categorias visaram: identificar quais são as iniciativas de NISF 
(O1); levantar quais são os atores do EIS, suas características e tipo de apoio (O12); 
e entender o impacto deste EIS (O3). 

Scopus

String TITLE-ABS-KEY ( "Financial 
Inclusion" OR "financial access" OR "social 

finance" OR "microfinance" )

String TITLE-ABS-KEY ( "Financial 
Inclusion" OR "financial access" OR "social 

finance" OR "microfinance" )

7484

5514

String TITLE-ABS-KEY ( "social 
enterprise" OR "Social Business" OR "Social 
Enterpreneurs" OR "Social Enterpreneurship" )

String TITLE-ABS-KEY ( "social 
enterprise" OR "Social Business" OR "Social 
Enterpreneurs" OR "Social Enterpreneurship" )

4434

5285

String TITLE-ABS-KEY ( "impact 
ecosystem" OR "support" OR "ecosystem" ) 5.122.727

String TITLE-ABS-KEY ( "impact 
ecosystem" OR "support" OR "ecosystem" ) 6.206.020

Busca por String Artigos encontrados em cada busca

Web of Science

20merge

Artigos pré-selecionados por base

27merge
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Quadro 2. Categorias de análise da RSL e sua operacionalização. 

Obje-
tivo 

Categorias Referência utilizada para escolha da catego-
ria 

O1 Iniciativas de NISF 
citadas 

O futuro das micro finanças aguarda movi-
mento de novos produtos financeiros voltados 
para a inclusão, bem como melhores formas de 
reduzir riscos (CULL; DERMIGUÇ-KUNT; 
MORDUCH, 2009). Pretende-se entender se de 
fato foram criadas novas soluções e como elas 
ajudam a reduzir o risco das operações. 

O2 Atores de apoio do 
ecossistema dos NIS 
Financeiros citados. 

Foram levantados quatro grupos de agentes 
dentro do EIS de NISF: tomadores, NISF de pe-
quena escala e maior escala e instituições fi-
nanceiras (ARMSTRONG; AHSAN; 
SUNDARAMURTHY, 2018). Pretende-se en-
tender se há mais atores dentro deste ecossis-
tema. 

O2 Tipos de apoio aos 
NIS Financeiros cita-
dos 

Há duas tendências de apoio a NIS: parcerias 
intersetoriais e investimento financeiro em está-
gio inicial do NIS MATHIAS; SANTOS, 2019). 
Pretende-se entender se elas se repetem para 
os NISF e se existem outras iniciativas de 
apoio. 

O2 Características posi-
tivas e negativas do 
ecossistema de NISF 

Pretende-se encontrar características diferen-
tes daquelas já mapeadas na literatura (DACIN; 
DACIN; MATEAR, 2010). 

O3 Impactos dos ecos-
sistemas NISF 

Esta categoria visa responder se há grandes 
benefícios em subsidiar os custos das opera-
ções de micro finanças (CULL; DERMIGUÇ-
KUNT; MORDUCH, 2009). 

 

3 Resultados da Revisão Sistemática da Literatura 

3.1 Apresentação dos dados e caracterização dos estudos encontrados na 
busca 

Em relação ao período de publicação destes artigos, nenhum filtro de tempo foi 
aplicado para se obter a maior quantidade de publicações. Nota-se que as publica-
ções datam a partir de 2012, com maior incidência de produções em 2017, 2020 e 
2021.  
 

Gráfico 1. Distribuição das publicações ao decorrer dos anos. 
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As 26 publicações selecionadas estão apresentadas na tabela abaixo e, inicial-
mente, foram analisadas sob a ótica dos critérios de caracterização. Adicionou-se a 
análise a relevância da revista, determinada a partir de algumas métricas estabeleci-
das pelo Institute for Scientifc Research (ISI), dentre elas, o fator de impacto, relação 
entre o número de citações feitas naquele ano, os itens publicados na mesma revista 
científica nos últimos dois anos e o número de artigos publicados nos mesmos dois 
anos pelo mesmo periódico – quanto maior o fator de impacto, mais bem classificada 
a revista é (JOURNAL of citation reports, 1998). 
 
Quadro 3. Referências selecionadas para Revisão Sistemática, Indicador de Citação 

e Fator de Impacto: Índice JCR (2021) 

# Publi-
cação Referência 

Formato 
da pub-
licação 

Indicador 
Citação 

INDEX JCR 
(2021) 

Fator de im-
pacto INDEX 
JCR (2021) 

WS01 Purkayastha et al., 2020 [30] RC 0.51 - 
WS02 Wry & Zhao, 2018 [31] RC 1.21 5152a 
WS03 Labie et al., 2017 [32] RC 0.50 - 
WS05 Cozarenco et al., 2016 [33] RC 0.69 1469a 
WS06 Jia, 2020 [34] RC 1.76 4.908a 
WS07 D'Espallier et al., 2017 [35] RC 2.13 6678a 
WS08 Ngoasong & Kimbu, 2016 [36] RC 03.03 12.879a 
WS09 Agrawal & Hockerts, 2019 [37] RC 0.64 3.889a 
WS10 Yasar, 2021 [38] RC 0.08 - 
WS11 Fauziah, 2021 [39] RC 0.13 - 
WS12 Garikipati et al., 2017 [40] RC 0.82 2.519a 
WS13 Magomedova. et al., 2020 [41] RC 0.47 - 
WS14 Sonne, 2012 [42] RC 2.41 10.884a 
WS18 Ridley-Duff & Bull, 2021 [43] RC 2.23 10801a 

WS19 Cozarenco & Szafarz, 2018 
[44] RC 1.92 6331a 

WS20 Murtagh, 2017 [45] RC 0.51 - 
WS21 Dorado et al., 2021 [46] RC 1.92 6331a 
WS22 Elango et al., 2019 [47] RC 0.37 - 
WS23 Mishra, 2021 [48] RC 0.72 - 
WS24 Abate et al., 2016 [49] RC 2.13 6678a 
SC01 Singh et al., 2021 [50] RC N/E N/E 
SC02 Pavlov, 2020 [51] C N/A N/A 
SC06 Mehra et al., 2017 [52] C N/A N/A 
SC08 Siqueira et al., 2014a [53] L N/A N/A 
SC09 Siqueira et al., 2014b [54] RC 0.72 - 

1 0
3

0
3

5
2 2

4
6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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SC11 Loeffler, 2014 [55] L N/E N/E 

Fonte: composto pelo autor. 
Legenda: Web of Science (WS); Scopus (SC);  Artigo em Revista Científica (RC); Artigo em Conferên-
cia (C); Livro (L); Não se aplica (N/A); Não encontrado (N/E). 
 

Ao analisar a lista, o número total de autores é de 66, sendo que 3 deles se repetem 
em dois artigos: trata-se de Siqueira et al. (2014a, b), notando-se uma colaboração 
dos três autores em ambas as publicações. No critério de autores mais citados foram 
Mishra (2021), com 129 citações no artigo; Ridley-Duff & Bull, 2021 com 124 citações; 
Wry & Zhao (2018), com 113 citações; e Dorado et al. (2021), com 106 citações.  

No quesito de idioma das publicações 25 delas foram feitas em inglês e apenas 1 
em espanhol. 

Em relação às revistas de publicação, observou-se que todas permeiam a macroá-
rea de administração e três delas se repetem: Journal of Business Ethics, Social En-
terprise Journal e World Development, cada qual com 2 publicações.  

Quanto ao formato da publicação foram observados três formatos, com 84,62% das 
publicações em formato de artigo em revista científica, 7,69% como capítulo de livro 
e 7,69% como publicações oriundas de conferências.  

Quanto à localização das publicações, as publicações são provenientes de 9 países, 
sendo a Inglaterra o país mais relevante dentro da amostra com 10 publicações. A 
seguir, 4 publicações são da Holanda, 3 dos Estados Unidos; na sequência, Suíça, 
Turquia e Índia possuem 2 publicações cada e, por fim, Espanha, Rússia e Alemanha, 
cada qual com 1 publicação. 
 
3.2 Análise das publicações de acordo com as categorias 

Iniciativas de NISF citadas. Entre os 26 artigos selecionados na amostra, encontrou-
se 8 iniciativas de Negócios de Impacto Financeiro: microcrédito (LABIE et al., 2017; 
COZARENCO & SZAFARZ, 2018; ABATE et al., 2016; MEHRA et al., 2017), pou-
pança social voluntária (COZARENCO et al., 2016), microsseguro (ELANGO et al., 
2019), plataformas de crowdfunding (RIDLEY-DUFF & BULL, 2021), proposta de 
renda para idosos a partir de horas flexíveis de trabalho (MURTAGH, 2017), bancos 
sociais (DORADO et al., 2021), bancos comunitários (SIQUEIRA et al., 2014a, 
SIQUEIRA et al., 2014b] e iniciativas de treinamento e inclusão financeira para mu-
lheres empreendedoras (MISHRA, 2021). Contas de saldo zero, bancos digitais (sem 
agências ou pontos físicos de atendimento, dinheiro móvel (mobile money) e educa-
ção financeira (MEHRA et al., 2017) também aparecem nas publicações, mas não 
como objeto principal do artigo, e sim como um referencial teórico.  
 
Atores do ecossistema dos NIS Financeiros citados e Tipos de iniciativas de 
apoio aos NISF. Este tópico visou mapear quem são os atores do ecossistema, rela-
cionando-lhes ao tipo de iniciativa de apoio prestado aos NISF. As publicações citam 
ao total 53 atores diferentes, que executam os mais variados papéis dentro do ecos-
sistema de impacto financeiro. Algumas publicações chegam a citar os mesmos auto-
res, porém relatando apoios diferentes. Foi possível observar que essa diferença de 
apoio entre os mesmos atores pode variar de acordo com o tipo de iniciativa de NISF 
– por exemplo, iniciativas de microsseguradoras possuem necessidades de negócio 
diferentes de uma iniciativa de Banco Social.  
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Devido à quantidade de variações, optou-se por eleger uma única perspectiva para 

agrupar os achados, sendo ela o tipo de ator citado – indo ao encontro do objetivo de 
categorizar os Atores do Ecossistema (ARMSTRONG; AHSAN; SUNDARAMURTHY, 
2018). Na sequência, associa-se os tipos de atores ao apoio prestado ao NISF. 
  Na esfera governamental, são encontrados atores como governo local, órgãos re-
guladores e agências governamentais, que atuam com criação de leis e políticas 
(PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 2020); regulação e auditoria (PURKAYASTHA; 
TRIPATHY; DAS, 2020); provisão de recursos financeiros (AGRAWAL & HOCKERTS, 
2019); criação de programa público especial de auxílio ao empreendedor (MISHRA, 
2021); criação de plano integrado de desenvolvimento junto com NISF (SIQUEIRA et 
al., 2014a) e criação de políticas públicas que auxiliam a execução e regulamentação 
das iniciativas (SIQUEIRA et al., 2014a). Agências e Bancos Governamentais também 
executam de papel de fornecedores de recursos financeiros, conhecimento financeiro 
e treinamentos de administração relacionada à esfera de serviços financeiros 
(SIQUEIRA et al., 2014b). 
 Outro grupo de atores identificado foram as consultorias, que aparecem em três 
variações: as consultorias privadas ou agências de avaliação, que apoiam os NISFs 
com orientações gerais sobre administração do negócio e alocação de recursos 
(MURTAGH, 2017); as consultorias que dão orientação para um tipo de serviço espe-
cífico, como o de voluntariado, conectando pessoas e o NISF em prol da execução do 
projeto elaborado por este segundo (MURTAGH, 2017); e as de pesquisa, que realiza 
estudos e levantamento de necessidades dos beneficiários dos NISF, em prol de ori-
entar os NISF com informações coletadas que os ajudem a adaptar seus negócios 
(SIQUEIRA et al., 2014a).  

Sete publicações mencionaram investidores. Este grupo apareceu sob diversos for-
matos: fundos de investimento, investidores-semente, donos ou administradores de 
fundos, gestores ou consultores de patrimônio financeiro, investidores privados, insti-
tucionais ou filantrópicos, escritórios familiares que investem em negócios de impacto, 
bolsas de valores sociais e traders destas bolsas, investidores-sócios dos NISF e em-
presas de venture capital. O ponto em comum entre todos eles é que executam o 
papel de providenciar recursos financeiros aos NISF (PURKAYASTHA et al., 2020, 
AGRAWAL & HOCKERTS, 2019; YASAR, 2021; MAGOMEDOVA. et al., 2020; 
SONNE, 2012; MURTAGH, 2017; SIQUEIRA et al., 2014a). Duas variáveis podem 
diferenciar o tipo de apoio deste grupo: o comprometimento do ator para com o NISF; 
e o momento de aporte de dinheiro no ciclo de vida do NISF. Sob a ótica destas duas 
variáveis, o responsável por providenciar um aporte inicial de recurso financeiro para 
o começo e o desenvolvimento iniciativas de NISF é denominado como investidor-
semente (MURTAGH, 2017; SIQUEIRA et al., 2014a). A literatura também cita, diante 
destas duas variáveis, investidores que promovem financiamento sem vínculo ativo 
no NIS, mas visando maximizar sua rentabilidade - possuem visão de curto prazo e 
buscam retorno rápido, sem interesse na criação de impacto social, no caso dos tra-
ders (MAGOMEDOVA. et al., 2020); e investidores que tem visão de longo prazo e 
estão interessados no êxito do NISF, no caso dos investidores-sócios 
(MAGOMEDOVA. et al., 2020). Trusts de caridade e fundações também foram classi-
ficados em um dos estudos com o nome de investidores, porém sem objetivo de re-
torno do investimento (YASAR, 2021).  
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Quatro artigos exploram as fundações, que aparecem sob duas variações: funda-

ções privadas associadas a empresas ou a pessoas físicas. Como mencionado, estes 
também têm o papel de aporte de recurso financeiro, mas de maneira filantrópica 
(PURKAYASTHA et al., 2020; AGRAWAL & HOCKERTS, 2019; YASAR, 2021, 
ELANGO et al., 2019).  

Ainda com a função de provisão de recursos financeiros, outro grupo mencionado 
são os bancos privados, globais ou locais [YASAR, 2021, PURKAYASTHA et al., 
2020). Sua diferença deste grupo para os investidores e fundações está no tipo da 
relação para com o NISF e no formato do recurso: os bancos oferecem o dinheiro 
como um serviço de empréstimo sob a cobrança de juros mensais aos NISFs. 

Os artigos também citam bancos de desenvolvimento, internacionais ou locais como 
mais um grupo de atores. Estes bancos viabilizam recursos financeiros também em 
formato de empréstimo, mas diferentemente dos privados, os bancos de desenvolvi-
mento existem com a pura função de fomentar negócios e, a partir disso, desenvolver 
economias (PURKAYASTHA et al., 2020, MISHRA, 2021]. Por isso foram classifica-
dos como um grupo separado nesta revisão. 

Outro grupo, citado por dois artigos, são as iniciativas de crowdfunding ou crowdlen-
ding (YASAR, 2021; RIDLEY-DUFF & BULL, 2021). Classificados pela literatura como 
apoiadores, trata-se de plataformas de arrecadação coletiva (YASAR, 2021) e que 
providenciam a conexão entre apoiadores com pequenos empreendedores, no intuito 
de que estes segundos arrecadem verba para executar seus projetos. Uma caracte-
rística interessante deste grupo de atores é a possibilidade de que o NISF participe 
de duas formas dentro da plataforma: como beneficiários dos recursos, cadastrando 
seu projeto de inclusão financeira em busca de apoio financeiro; mas, quando se trata 
de NISFs de microcrédito, eles podem participar como apoiadores dentro da plata-
forma, ao oferecerem o crédito a empreendedores de quaisquer formatos que cadas-
tram seus projetos na plataforma. 

Mais um grupo mencionado foi o das Organizações Não Governamentais (ONG), 
que apoiam em vários sentidos (YASAR, 2021), mas principalmente no de doação de 
verba (SIQUEIRA et al., 2014a, SIQUEIRA et al., 2014b). As ONGs podem desenvol-
ver projetos de apoio específicos – um dos artigos citou que a ONG auxiliou o NISF a 
encontrar alternativas de incentivar a produção e consumo local (YASAR, 2021); ou 
focar seu apoio em um NISF específico – outro artigo menciona doação de recursos 
financeiros especificamente para microsseguradoras (ELANGO et al., 2019).  

Duas publicações apontaram redes de contato como agentes diretamente relacio-
nados aos NISF (PURKAYASTHA et al., 2020; MISHRA, 2021). A rede de mulheres 
empreendedoras foi trazida como exemplo, em que as elas se apoiaram para que 
projeto de microcrédito para este público pudesse ser rapidamente adaptado devido 
às adversidades enfrentadas pela pandemia (MISHRA, 2021).   

Também foram citados pontualmente atores que não se enquadram em nenhum 
dos agrupamentos acima, mas que também são destacados como provedores de al-
gum tipo de apoio aos NISF. São eles: incubadoras, que apoiam os NISF com o de-
senvolvimento estratégico do negócio (SONNE, 2012); instituições de pesquisa, que 
auxiliam com fornecimento de informações para o NISF (MURTAGH, 2017); centros 
universitários, unidades de avaliação dentro de universidades, contribuem com pes-
quisas para os NISF (MURTAGH, 2017); agentes de crédito, cargo vinculado aos 
NISFs que cedem microcrédito, que são essenciais no modelo de crédito de 
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relacionamento (DORADO et al., 2021); cooperativas de microsseguros, que doam 
recursos para este tipo particular de NISF (ELANGO et al., 2019); resseguradoras, 
que dividem o risco financeiro do NISF que opera especificamente com microsseguros 
(ELANGO et al., 2019); doadores individuais, pessoas físicas que aportam recursos 
financeiros para ONGs relacionadas a NISFs (MISHRA, 2021); grupos de autoajuda, 
que apareceram especificamente para o NISF de Microcrédito para mulheres empre-
endedoras (MISHRA, 2021), oferecendo apoio psicológico em grupo; instituições fo-
cadas no desenvolvimento do Microcrédito, oferecendo apoio financeiro para desen-
volvimento dos NISFs de microcrédito, como a Community Development Financial Ins-
titution (PAVLOV, 2020); Igreja Católica, que apareceu como criadora do Banco Pal-
mas, NISF de Banco Social (SIQUEIRA et al., 2014a); Instituições de cooperação in-
ternacional, com apoio financeiro público por meio de programas que pagam despe-
sas de NISFs – como exemplo, aparece a United Nations Development Program 
(SIQUEIRA et al., 2014a); fornecedoras de infraestrutura - como exemplo, são citadas 
empresas de telecomunicações que forneceram a infraestrutura tecnológica para a 
geração de uma moeda social (SIQUEIRA et al., 2014b); bancos públicos, que são 
citados com o apoio específico de fornecedores de agente comunitário para apoio ao 
trabalho do NISF (Banco Social) na região em que atua (SIQUEIRA et al., 2014b); e, 
por fim, adquirentes, que fornecem um meio de pagamento eletrônico para atuação 
do NISF em formato de Banco Social (SIQUEIRA et al., 2014b). Instituições culturais, 
facilitadores, provedores de recursos, expectadores, instituições multilaterais e cida-
dãos também foram citados (PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 2020), mas não 
houve explicação clara sobre o tipo de apoio providenciado. Apenas foram indicados 
como agentes diretamente relacionados aos NISF. Por fim, também foram citados 
como parte do ecossistema de NISF os consumidores (PURKAYASTHA et al., 2020; 
SIQUEIRA et al., 2014b) e as próprias iniciativas de NISF (PURKAYASTHA et al., 
2020, SIQUEIRA et al., 2014b; MURTAGH, 2017; YASAR, 2021). Neste caso, os pri-
meiros se encaixam como beneficiários e os segundos, como os executores que re-
cebem o apoio dos demais agentes mencionados acima. 

 São citados elementos que estão presentes no ecossistema e com os quais os 
agentes lidam, mas que não se constituem em atores: leis e políticas públicas, normas 
sociais, tendências demográficas e instituições culturais (PURKAYASTHA; 
TRIPATHY; DAS, 2020). Os autores reforçam, a partir de um referencial citado, que 
políticas públicas, governantes políticos, mídia e condições econômicas e sociais são 
essenciais para que os NISFs consigam se desenvolver e obter sucesso 
(PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 2020). 
 
Características positivas e negativas do ecossistema de NISF. As publicações 
trazem características do ecossistema tanto nas conclusões dos autores quanto no 
levantamento de referencial teórico dos estudos. Como características gerais, os 
ecossistemas de NIS mostram tipicamente interdependência e colaboração entre as 
empresas (SIQUEIRA et al., 2014a), e podem apresentar ênfase em inovação e cria-
ção de valor (SIQUEIRA et al., 2014a). No que tange o ecossistema focado no Impacto 
Financeiro, raízes culturais do problema a ser atacado, as condições do mercado e a 
qualidade da administração do NISF influenciam diretamente nas trocas entre os ato-
res (WRY; ZHAO, 2018). Em geral, os produtos de micro finanças são padronizados 
e rígidos, para que se tenha controle do custo operacional e da disciplina de 



12 
pagamento dos clientes, mas sabe-se que esta é uma característica negativa uma vez 
que se tem constatado que é preciso flexibilidade para melhor atender às necessida-
des deles (LABIE et al., 2017). 
 Notou-se que o maior foco de estudo das publicações foi relacionado a caracterizar 
a captação de recursos financeiros, especialmente na relação investidor-NISF. O foco 
na missão social do NISF (AGRAWAL & HOCKERTS, 2019, ELANGO et al., 2019], a 
dupla diligência (estudo de oportunidade do investimento), o conhecimento especiali-
zado no negócio – por ambas as partes - no setor, a escalabilidade, a capacidade de 
medir os indicadores sociais de impacto e a boa comunicação entre as partes são 
fatores que influenciam diretamente na relação entre o NISF e o investidor e, por con-
sequência, a decisão por investir (AGRAWAL & HOCKERTS, 2019), pois são fatores 
que reduzem o risco do investimento e ajudam o investidor a planejar o retorno espe-
rado. Foi citado o microcrédito como exemplo de um modelo que é altamente conhe-
cido e torna a operação mais fácil e previsível (AGRAWAL & HOCKERTS, 2019). 
 Duas características negativas levantadas na relação NISF-investidor é o alinha-
mento de expectativa e a linha tênue entre objetivos comerciais e sociais do negócio, 
o que podem causar tensões entre as partes e a saída do investidor deste negócio 
(AGRAWAL & HOCKERTS, 2019). A experiência com a gestão do investimento 
(MAGOMEDOVA. et al., 2020) e a atuação do investidor em áreas ou negócios simi-
lares, com experiência prévia e rede de contato (SONNE, 2012), são fatores que in-
fluenciam o sucesso deste aporte. Em geral investidores não estão acostumados com 
a dinâmica de empresas sociais (MAGOMEDOVA. et al., 2020), mas quando os doa-
dores ou investidores estão próximos e envolvidos com o negócio social, é maior seu 
comprometimento para com este (ELANGO et al., 2019).   Mencionou-se também que 
a localização geográfica do NIS e do investidor pode facilitar a dinâmica (SONNE, 
2012). De maneira geral, o investimento tem maiores chances de sucesso se os atores 
do ecossistema trabalharem em torno destas barreiras (YASAR, 2021). Outro pro-
blema mapeado entre o ecossistema é a falta de cooperação econômica e política, o 
que influencia na capacidade de impactarem positivamente em questões sociais 
(MURTAGH, 2017). 
 Algumas publicações estudaram ecossistemas de países específicos, como Índia e 
China. Na Índia, o ecossistema é complexo, dinâmico, passível de mudança de acordo 
com novos entrantes, e a participação de forma local e com atores pequenos, mas 
com a possibilidade de se conectarem com sistemas maiores (PURKAYASTHA; 
TRIPATHY; DAS, 2020). Seus atores contribuem de diversas formas: investimento 
financeiro, facilitação, securitização, intermediação e provisão de infraestrutura 
(PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 2020). No país, algumas ONGs evoluíram para 
NISFs diante da demanda por inclusão financeira (PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 
2020). Já na China, o ecossistema é possui abundância de mão de obra barata, alto 
nível de investimento público e infraestrutura robusta, o que propicia seu crescimento. 
No ambiente regulatório, não há um framework que regula especificamente ONGs e 
negócios sociais. Este cenário regulatório nebuloso e muito descentralizado faz com 
que empresas sociais busquem alternativas para explicitar sua organização contábil, 
construir uma boa reputação e obter captação de recursos (JIA, 2020). 

Apesar dos mapeamentos, os autores concluem que é necessária mais pesquisa 
acadêmica em relação aos ecossistemas de impacto de NISF, em especial no que 
tange o campo de investimento financeiro (YASAR, 2021). 
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Impactos dos ecossistemas NISF. A atuação dos ecossistemas traz uma série de 
impactos positivos. Ao conseguirem investimento, os NIS conseguem expandir seu 
negócio e atrair mais investimento financeiro, além de obter desenvolvimento do ne-
gócio e aumento da rede de contato, gerando diretamente um aumento nas vendas 
potenciais e em seu lucro. Apoio em forma de suporte e treinamento na administração 
do negócio, seja na análise de custo-benefício, na estrutura organizacional ou na es-
tratégia, muitas vezes oferecido prestado pelo venture capital, também contribui para 
aumentar a eficiência do NIS. Investidores, como é o caso de venture capital, também 
exercem um auxílio essencial na organização contábil do NIS, ao adotar regras, o que 
também gera transparência e eficiência e atrai mais investidores e recursos financei-
ros àquele NIS. Também há um impacto notável na capacidade planejamento futuro 
do negócio (SONNE, 2012). 

Também é notório que as empresas sociais e os investidores de impacto têm um 
papel essencial na economia de um país, o que é um fator relevante para que acadê-
micos os estudem cada vez mais (MAGOMEDOVA. et al., 2020). 

A influência no ambiente regulatório também é importante impacto causado pelo 
ecossistema. Especificamente para o Microcrédito na França, por exemplo, a regula-
ção benigna e elaborada deste produto traz um forte impacto para alocação justa de 
crédito, o que gera impacto, por exemplo, para mulheres empreendedoras, que em 
geral sofrem com diversas barreiras (COZARENCO & SZAFARZ, 2018). 

De maneira geral, os ecossistemas de NISF e, em especial, a atuação destes ne-
gócios, causam um forte impacto positivo no combate à pobreza (RIDLEY-DUFF & 
BULL, 2021). O investimento em NISFs de microcrédito não só ajudam na causa da 
pobreza, aumentando o acesso a melhores produtos e serviços financeiros 
(PURKAYASTHA; TRIPATHY; DAS, 2020), como também moderam os efeitos de 
risco e eficiência daquela operação (WRY; ZHAO, 2018). 

4 Conclusões 

Visando o levantar os principais achados sobre os Ecossistema de Negócios de Im-
pacto Social de Inclusão Financeira, o presente estudo encontrou alguns padrões na 
literatura relacionada quais iniciativas de NISF existem, quem são os atores direta-
mente relacionados a estes NISF, qual é seu papel de apoio estes atores executam, 
quais são suas principais características e que impacto promovem. 
 Sob a ótica da caracterização da amostra, foi possível identificar autores-referência 
na temática cujas produções podem ser pontos de partida para novas revisões sobre 
o tema. O aumento de publicações ao longo do tempo indica maior interesse da aca-
demia em investigar os ecossistemas de NISF. As revistas Journal of Business Ethics, 
Social Enterprise Journal e World Development tiveram um maior interesse pela te-
mática, indicando que talvez sejam fontes importantes para pesquisas e publicações 
sobre NISFs e seus ecossistemas. A Inglaterra se apresenta como um pólo de estudo 
importante, uma vez que um percentual relevante da amostra de publicações se fez 
neste país e podendo ser encarado como uma referência em evolução científica sobre 
os ecossistemas de impacto financeiros. Todos estes pontos são indícios para que 
pesquisadores do tema possam ter um norte em sua busca por maior volume de acha-
dos.  
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 Focando no conteúdo dos estudos, existem diversos agentes e formatos de apoio 
em diferentes esferas, sendo que um ator pode executar mais de um apoio diferente. 
Na esfera estratégica, há apoio com tomada de decisão, conhecimentos específicos 
financeiros, pesquisa de necessidades relacionadas à inclusão financeira e, principal-
mente, aporte de dinheiro, tanto em estágio inicial quanto mais avançado, para que 
os NISFs arquem com custos de sessão de crédito a preços menores, geração de 
renda, proteção a partir de microsseguros, entre outras iniciativas que permitam que 
a população excluída tenha acesso aos serviços financeiros; na operacional, o apoio 
é focado na execução do trabalho dos NISF, como voluntariado, recursos humanos, 
especializados ou não em finanças, fornecimento de infraestrutura e apoio com recur-
sos financeiros para custear as operações. Na regulatória, os apoiadores públicos 
apoiam com a confecção de leis que abrem espaço e facilitam a operação dos NISF, 
e há o caminho inverso, em que NISF influenciam governos para tal. Em todos os 
âmbitos, notou-se vantajoso que os apoiadores tenham conhecimentos específicos 
sobre o negócio de serviços financeiros e infraestrutura relacionada para nortear me-
lhor os NISF, mas não é uma regra.  
 Levantou-se a confirmação de que o ecossistema de NISF possui, de fato, grande 
impacto no combate à pobreza e acesso a serviços financeiros, bem como auxilia os 
NISFs a reduzirem seu risco e aumentarem sua eficiência. Importante mencionar que 
o ecossistema também contribui, no aparato regulatório, para a alocação justa dos 
recursos e esforços à inclusão financeira. 

Espera-se que o presente artigo possa servir como um guia para apoiadores deste 
ecossistema tenham mais assertividade em sua prestação de apoio, seja ela estraté-
gica, operacional ou regulatória, a partir das conclusões já tiradas pela literatura ana-
lisada. 
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